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LES EFFETS DYNAMIQUES DE LA PRIVATISATION SUR L’EFFICACITE DES 
ENTREPRISES: APPLICATION AU CAS TUNISIEN 
 




Les travaux sur les effets de la privatisation  sur l’efficacité occupent une place importante 
dans la littérature. La majorité des travaux mettent l’accent sur les effets immédiats de la 
privatisation sans se soucier des effets dynamiques. Le présent travail étudie ladite relation  
en essayant de répondre à trois questions fondamentales. Quel est l’effet de la privatisation 
sur l’efficacité dynamique ? Quels sont les principaux facteurs explicatifs de l’efficacité 
dynamique ? Quel est l’effet du temps sur l’efficacité dynamique ? Les résultats de l’étude 
empirique menée auprès de 22 entreprises tunisiennes privatisées totalement ou 
partiellement montrent que la privatisation affecte positivement l’efficacité surtout dans le 
moyen et le long terme. Egalement nous avons remarqué que la croissance économique et 
la nature des acquéreurs sont les variables les plus significatives qui expliquent l’efficacité 
dynamique. Enfin nous avons conclu qu’autant l’entreprise privatisée s’éloigne de la date de 
la privatisation autant elle augmente son efficacité dynamique. 
 
Mots clés : Privatisation, performance,  Tests non paramétriques, Données de Panel. 
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The works on the effects of the privatization on the efficiency occupy an important place in 
the literature. The majority of the works emphasize the immediate effects of the 
privatization without caring about dynamic effects. The present work studies the 
aforementioned relation by trying to answer three fundamental questions. What is the 
effect of the privatization on the dynamic efficiency? What are the main explanatory factors 
of the dynamic efficiency? What is the effect of time on the dynamic efficiency? The results 
of the empirical study led with 22 Tunisian companies privatized totally or partially show 
that the privatization affects positively the efficiency especially in the means and the long 
term. we noticed that the economic growth and the nature of the buyers are the most 
significant variables which explain the dynamic efficiency. Finally we concluded that so 
much the privatized company goes away from the date of the privatization so much she 
increases her dynamic efficiency 
Key words: Privatisation, performance, Non parametric Tests, Panel Data. 
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Sans nul doute les deux dernières décennies peuvent être considérées comme les décennies 
de privatisation des EP (entreprises publiques). Le volume important des privatisations qu’a 
connu le monde durant la période [1980-2008] et son caractère mondial en sont des 
illustrations. Ce mouvement d’ensemble est généralement fondé sur l’hypothèse que 
l’entreprise privée est relativement plus efficace que l’entreprise publique. La validation 
empirique de cette hypothèse a fait l’objet de plusieurs travaux de recherche comme le 
témoigne ceux de  G. Charreaux et H. Alexandre (2004), D’Souza  et al (2003), Villalonga 
(2000) Boycko, Vishny et Shleifer(1996) ;Bös et Harmes(1996) ; Hansen(1996)  Laffont et 
Tirole(1991) ; Pint(1991) ; Shapiro et Willig(1990) ; Freedman, Eckel et Boardman(1986), 
Caves (1980), Atkinson et Halvorsen (1986).  
Il est à remarquer que l’étude de la relation privatisation/efficacité nous oblige, 
généralement, à soulever trois questions  fondamentales. La première est de s’assurer si 
la privatisation est réellement apte à augmenter l’efficacité de l’entreprise privatisée. La 
deuxième question est relative à la détermination des conditions initiales que devra 
respecter l’EP afin que sa privatisation puisse aboutir à une amélioration effective de sa 
performance post privatisation. La troisième et dernière question devra déterminer 
l’horizon de temps dans lequel de telles performances pourront avoir lieu.  
L’objet de cet article est de mener un travail empirique qui traite les trois questions sus- 
mentionnées dans le cas tunisien. Ainsi pour mener à bien ce travail, nous allons voir 
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dans une première section les effets de la privatisation sur l’échelle des incitations ; la 
deuxième présentera une analyse empirique des effets de la privatisation sur la 
performance ; la troisième section exposera les effets  de la privatisation tunisienne sur 
l’efficacité des entreprises  privatisées2.  
Section1) Les effets de la privatisation sur l’échelle des incitations.  
Savoir si la production des biens et services doit être assurée par des organisations 
privées ou publiques constitue l’une des principales préoccupations des économistes. 
Cette question est ancienne (comme déjà vu plus haut) ; ce qui est nouveau ce sont les 
outils analytiques et les fondements théoriques utilisés pour traiter ce type de 
problématique. Tout en partant des fondements théoriques de la théorie des droits de 
propriété et de la théorie positive de l’agence nous pouvons remarquer que bien que les 
termes « public » et « privé » renvoient à des logiques économiques différentes, ceux-ci 
présentent une similarité incontestable. Les deux modes consistent en une délégation 
de responsabilité et de pouvoir à d’autres parties ; c’est-à-dire qu’une relation d’agence 
s’établit dans un cadre contractuel spécifique3. Les propriétaires de l’entreprise publique  
et de l’entreprise privée  seront amenés à employer des agents, pour effectuer en leur 
nom, certaines tâches.  
Le transfert de la propriété au secteur privé (et vice versa) signifie le transfert du droit 
de contrôle et des autres droits qui lui sont inhérents à des agents privés. Autrement dit, 
                                                          
2 Dans le présent travail on ne fait pas de distinction entre performance et efficacité 
3 Pour en savoir plus voir M. Sappington et J. Stiglitz (1987) «Privtization, Informationet Incentives», Journal of 
Policy Analysis and Management, 6(4), 567-82.  
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lorsque le principal d’une entreprise publique (gouvernement, ministère, etc.) décide de 
vendre son entreprise publique alors il doit se dessaisir de deux droits en faveur d’un 
« principal » privé: le droit de contrôle et le droit au profit résiduel. Toutefois, il faut 
remarquer que, dans certains cas, le gouvernement peut garder un certain seuil de 
contrôle et d’influence lorsqu’il opte pour la réglementation de l’entreprise privatisée ; 
de même, il peut garder un certain droit au profit résiduel lorsqu’il opte pour une 
privatisation partielle du capital de son entreprise. Le changement au niveau de 
l’allocation des droits de propriété aboutit à une nouvelle structure d’incitations, issue 
elle-même, de la nouvelle relation d’agence qui aura lieu au sein de l’entreprise 
privatisée. Les implications de la relation d’agence sur les performances de chaque 
mode de propriété nous conduisent à examiner ladite relation dans le cas de l’entreprise 
publique ainsi que celui de l’entreprise privée.  
 
L’analyse économique du comportement de l’entreprise privée se base, dans sa majeure 
partie, sur l’hypothèse de la maximisation de profit. Cependant, ce dernier objectif n’est 
ni exclusif ni unique. Sous la propriété publique, l’objectif de profit est secondaire étant 
donné que d’autres objectifs peuvent le concurrencer. Laffont et Tirole (1991) avancent 
que les entreprises publiques sont à la recherche d’« objectifs sociaux » et considèrent 
qu’elles donnent au gouvernement le moyen pour les atteindre. Besancenont et 
Vrancenau (1998) avancent que l’objectif d’emploi domine souvent à l’objectif de profit.  
Boycko et Shleifer (1996) convergent vers le  même point de vue en considérant que 
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l’objectif du décideur politique est d’établir un niveau élevé d’emploi qui, à son tour, 
leur garantit  un support politique.  
La privatisation permet de changer la hiérarchie des objectifs visés par le principal et qui 
traduisent, à leur tour, un changement informationnel et un changement de l’échelle 
des incitations mises en vigueur. Rappelons, tout d’abord, que la théorie de l’agence est 
fondée sur l’existence, au sein de l’entreprise, de deux parties contractuelles : le 
principal et l’agent ou le propriétaire et le manager de la firme. Le principal essaye, 
moyennant certaines incitations, de motiver l’agent pour qu’il serve bien les intérêts du 
principal. Cependant, le principal fait face à une pénurie informationnelle qui l’empêche 
de connaître le comportement de l’agent et de contrôler ses actions. Il essayera, par 
conséquent, de fonder une échelle d’incitations qui lui permet de réduire « les 
asymétries informationnelles» et de contrôler les actions entretenues par l’agent. La 
théorie de l’agence s’intéresse essentiellement, comme le montre Laffont et Tirole 
(1991), aux problèmes informationnels et aux incitations mises en application pour les 
contrecarrer. 
 
La propriété publique, telle qu’elle a été définie par Shapiro et Willig (1990), signifie que 
les droits de contrôle sont monopolisés par l’Etat ou des organismes d’Etat (ministères, 
municipalités, Administration etc.). Laffont et Tirole (1991) l’ont définie comme étant 
une propriété qui fait bénéficier l’Etat de certains revenus et qui lui permet d’assurer le 
contrôle interne (les variables internes à la firme) et externe (toutes les variables qui 
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s’établissent entre la firme et les opérateurs externes). La comparaison entre la 
propriété publique et la propriété privée peut aboutir aux différences suivantes : 
- Le principal, au sein de la propriété publique, ne cherche pas, typiquement, la 
maximisation de profit. 
- L’inexistence d’un marché sur lequel la propriété publique est négociée ni d’un marché 
de contrôle. 
- L’entreprise publique est, souvent, non exposée à la contrainte de faillite étant donné 
que l’Etat peut intervenir, moyennant ses ressources budgétaires, pour réhabiliter la 
situation financière de sa propriété. 
Au niveau de la formulation et l’évaluation des effets de la privatisation sur l’efficacité 
nous pouvons dire,  à la suite de G. Charreaux et H. Alexandre (2004), que les études qui 
proposent un modèle explicatif de la performance sont relativement rares. Les 
principales études sont celles de D’Souza et al (2003) et Villalonga (2000). Dans notre 
travail, nous allons nous inspirer de ces travaux et de certaines relations théoriques qui 
nous permettent de savoir le sens du lien privatisation/ efficacité. Selon G. Charreaux et 
H. Alexandre (2004) il existe trois dimensions qui permettent d’appréhender le lien 
privatisation/efficacité : « il s’agit du contexte de la privatisation, les caractéristiques 
organisationnelles de l’entreprise et les leviers d’efficacité- par lesquelles le changement 
de nature de propriété est censé influencer la création de valeur » ; explicitons 
davantage. Généralement, plus la conjoncture économique est favorable plus la 
privatisation arrive à influencer positivement l’entreprise privatisée. Les politiques de 
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déréglementation entreprises par le gouvernement sont aussi déterminantes pour le 
succès des entreprises privatisées. Dans ce sens, Megginson et Netter (2001), 
concluaient que les gains de la privatisation en termes d’efficacité sont plus importants 
dans les secteurs fortement concurrentiels (ou dans les secteurs rigoureusement 
dérégulés). Sur le plan politique, l’Etat a plus d’intérêt à privatiser ses entreprises dans 
les moments de prospérité économique afin de pouvoir maximiser le produit de vente 
obtenu. En ce qui concerne les caractéristiques organisationnelles de l’entreprise 
privatisée, nous pouvons dire qu’il est presque évident que la complexité de la société 
privatisée et le degré de sa performance initiale sont des facteurs déterminants de la 
réussite de l’entreprise privatisée. Selon G. Charreaux et H. Alexandre (2004), plus 
l’entreprise est complexe, plus il sera long et difficile de mener à son terme le processus 
de privatisation et d’obtenir des gains d’efficacité. Les auteurs remarquent que la 
complexité est appréhendée par trois variables : l’intensité capitalistique, l’effectif initial 
et le degré d’internationalisation. Ainsi, d’un point de vue dynamique, autant la 
performance initiale est faible autant la privatisation arrive mieux à l’améliorer. Du côté 
des leviers d’efficacité nous pouvons dire qu’ils sont issus essentiellement des 
possibilités offertes à l’entreprise privatisée  pour s’internationaliser davantage, 
augmenter ses capitaux par appel public à l’épargne et  recourir aux capitaux étrangers. 
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Section 2) Analyse empirique des effets de la privatisation sur la performance  
Dans notre travail empirique nous allons nous inspirer essentiellement des études de 
Megginson et al (1994) et Villalonga (2000). Lesdites études ont suivi deux approches 
distinctes pour savoir le lien efficacité/ privatisation : une approche statique et une 
approche dynamique. 
 
2-1) Approche statique de l’évaluation de l’efficacité 
Pour détecter si la privatisation a un effet significatif sur l’efficacité, nous serons amenés à 
recourir à la technique des tests non paramétriques4 à partir desquels nous calculons les 
tests de différence de médiane (connus par le test de Wilcoxon). Afin de mieux apprécier la 
dynamique temporelle de l’effet de la privatisation sur l’emploi; nous serons obliger de 
recourir à des tests complémentaires (tests unilatéraux à gauche et à droite). Ces tests 
permettent de mieux localiser et connaître si l’effet s’est produit avant, après ou 
progressivement au cours des sept années d’observation. 
                                                          
4 Un test paramétrique requiert un modèle à fortes contraintes (normalité des distributions, égalité des 
variances) pour lequel les mesures doivent avoir été réalisées dans une échelle au moins d'intervalle. Ces 
hypothèses sont d'autant plus difficiles à vérifier que les effectifs étudiés sont plus réduits. Un test non 
paramétrique est un test dont le modèle ne précise pas les conditions que doivent remplir les paramètres de la 
population dont a été extrait l'échantillon. Cependant certaines conditions d'application doivent être vérifiées. 
Les échantillons considérées doivent être aléatoires (lorsque tous les individus ont la même probabilité de 
faire partie de l'échantillon) et simples (tous les individus qui doivent former l'échantillon sont prélevés 
indépendamment les uns des autres), et éventuellement indépendants les uns des autres (emploi de tables de 
nombres aléatoires). Les variables aléatoires prises en considération sont généralement supposées continues. 
Pour des échantillons de taille très faible jusqu'à N = 6, la seule possibilité est l'utilisation d'un test non 
paramétrique, sauf si la nature exacte de la distribution de la population est précisément connue. Ceci permet 
une diminution du coût ou du temps nécessaire à la collecte des informations.  
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Pour chacun des indicateurs de performance nous calculons, la moyenne et la médiane 
(entreprise par entreprise) durant les trois années pré- privatisation (-3/-1) et les trois 
années post- privatisation (+1/+3). Par la suite des tests de différences de médiane (test 
de wilcoxon) seront appliqués aux deux séries de moyennes, afin de cerner cet impact.  
À l’instar des travaux de W. Megginson, J. D’Souza et R.Nash (2000) et de G. Charreaux et 
H.Alexandre (2004) nous avons opté pour une étude de nature longitudinale dont l’objectif 
est de savoir si les changements constatés au niveau de l’efficacité avant et après  les 
privatisations sont expliqués effectivement par la privatisation. Ainsi, pour chaque 
entreprise de l’échantillon nous avons choisi un horizon temporel de sept ans couvrant 
simultanément les trois années précédentes à la privatisation, l’année de la privatisation et 
les trois années postérieures à la privatisation. Mais, il est à remarquer qu’il était possible 
d’étendre l’analyse sur un horizon contenant davantage d’années pour certaines 
entreprises ; cependant, pour des raisons de disponibilités de données et d’homogénéité 
d’analyse nous nous contentons de sept ans afin d’inclure toutes les entreprises faisant 
partie de notre échantillon.   
 
2-2) Approche dynamique de l’évaluation de l’efficacité 
Pour savoir les effets dynamiques de la privatisation, nous avons recouru à l’étude de 
Villalonga (2000) qui adopte une dynamique temporelle plus explicite. Dans son étude 
Villalonga teste dans une première phase (équation 1) l’effet du temps T, de la 
privatisation P et TP (le produit de la variable temps et de la variable P et qui nous donne 
Les effets dynamiques de la privatisation sur l’efficacité des entreprises: 




Revue Libanaise de Gestion et d’Economie | No 2, 2009 
 
11 
la période post privatisation) sur l’efficacité. Il est à noter que le temps T couvre les  
années d’observation (sept années); la variable P est une variable indicatrice qui prend 
la valeur 0 lorsque l’entreprise est encore publique et la valeur 1 lorsqu’elle est 
privatisée. La variable TP est une variable qui traduit l’horizon de temps dans lequel 
l’entreprise est privatisée. Le coefficient de P permet de mesurer pour chaque 
entreprise l’effet seuil de la privatisation. Le modèle se présente ainsi : 
PERF it = ɲ i+ ɴ1i T it + ɴ2i P it + ɴ3i TP it + ɴ4 Taille it + ɴ5  cycleit  + ɸit        (équation 1):  
PERFit : la variable mesurant la performance de l’entreprise i à l’année t 
Tit : le temps pour la firme i  
Pit : une variable muette de privatisation prenant la valeur 1 lorsque l’entreprise i est 
privatisée et 0 avant la privatisation 
TPit : une variable qui traduit l’interaction des deux variables précédentes 
Tailleit : la taille de l’entreprise (mesurée par le chiffre d’affaires) de l’entreprise i à l’année t 
Cycleit : le taux de croissance du PIB, l’année t pour la firme i. 
La seconde phase de cette procédure (équation 2) consiste à régresser les coefficients de TP 
sur les variables supposées être explicatives de la performance (variables contextuelles, 
organisationnelles et les leviers d’efficacité). Une telle démarche permet de tester 
l’influence des variables ci-dessus mentionnées sur l’efficacité dynamique. Dans ce modèle 
la variable expliquée est la valeur de la pente de la variable PT estimée à partir du modèle 1. 
Formellement le modèle se présente comme suit :  
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     (équation 2) 
Varperf i =la valeur de la pente de la variable PT dans le modèle 1, pour la firme i. 
Vik  = la valeur du k ème variable explicative pour l’entreprise i. 
ɴ k = le coefficient associé à la k ème variable explicative. 
Dans une troisième phase (équation 3) nous allons essayer d’expliquer la croissance de 
l’efficacité en fonction du temps. Pour y parvenir nous allons essayer de répondre à la 
question suivante : Comment la privatisation parvient-elle à influencer l’efficacité des 
privatisées dans le temps ? Ainsi, et à l’instar du travail de B. Villalonga, nous allons estimer 
l’équation suivante : 
Croissance efficacitéit = ittt
K




  (équation 3) 
Etant donnée notre horizon temporel  l’équation 3 devient : 
 Croissance efficacitéit = ɲ + T 1i Année32it +  T 2i Année21it +  T 3i Année10 it + T 4 i Année01it 
+T 5i Année12 it + T 6 i Année23 it + Z  it     (équation 3) 
Croissance de l’efficacité i : (Rit/Cit - Ri(t-1)/Ci (t-1))/ Ri(t-1)/Ci (t-1)) 
Année t, t+1 : une variable muette bi annuelle ; les indices t et t+1 (ou t et t-1) mesurent le 
nombre d’années qui sépare la paire d’années considérées à l’année référentielle de 
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privatisation (année 0). Pour comprendre les notations des indices nous prenons l’exemple 
suivant : L’indice 32 stipule que les années considérées sont l’année -3(trois ans avant la 
privatisation) et -2 (deux ans avant la privatisation) alors que l’indice 23 correspond à la 
deuxième et troisième année postérieure à la privatisation.  
2-3) Principes,  modalités et les étapes de la privatisation en Tunisie5.  
 
La privatisation tunisienne a comme objectifs : 
 *  Le transfert de l’EP a des investisseurs aptes à assurer sa viabilité et à sa réussite. Le 
choix de l’investisseur stratégique est une condition nécessaire pour aboutir aux 
résultats escomptés par le gouvernement. 
 * Réduire le déficit des finances publiques en réduisant les subventions d’exploitation et 
celles d’équipement versées annuellement aux entreprises publiques  
* Maximiser la recette de  vente des privatisations. 
  *Dynamisation du marché financier  
* Développement de l'actionnariat populaire et salarial. La vente des EP via la modalité a 
réalisation d'offres publiques de vente (OPV) semble assurer ces objectifs. 
2-3-1) Principes fondamentaux de la privatisation6 
Ces principes sont au nombre de deux. 
A) la préservation de l’intérêt général 
Pour contrecarrer ses effets négatifs l’Etat a essayé d’exclure les monopoles naturels afin 
d’éviter une érosion brusque des indicateurs sociaux. Egalement, l’Etat a veillé sur la 
préservation des emplois existants à travers l’obligation de certains investisseurs de ne pas 
recourir à des licenciements durant les trois années consécutives à la privatisation. Et même 
lorsque cette option n’était pas possible l’Etat a essayé d’indemniser les licenciés en leur 
donnant des transferts incitatifs. 
                                                          
5 Pour plus de détails voir le site officiel de la privatisation tunisienne www.privatisation.gov.tn
6 ibidem 
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B) La transparence des privatisations 
Afin que le processus soit populaire et qu’il puisse impliquer le maximum d’acteurs le 
gouvernement tunisien a essayé de mener des compagnies publicitaires dont l’objectif est 
de fournir les informations utiles et nécessaires aux investisseurs  désireux  de participer au 
processus. D’une manière similaire, le gouvernement a veillé à ce que l’évaluation soit 
effectuée par des experts et spécialistes afin d’éviter toute sortes de spéculations  
 2-3-2) Modalités de privatisation7:  
Les modalités de la privatisation  sont notamment :  
- La cession ou l’échange d’actions  
- La fusion, l’absorption ou la cession d’entreprises 
- La cession de tout élément d’actif susceptible de constituer une unité d’exploitation 
autonome (art 24 pour les participations de l’Etat et art 33-1 pour les participations des 
entreprises publiques). 
2-3-3) Etapes de la privatisation:  
L’examen du programme tunisien des privatisations peut nous conduire à quatre étapes 
principales : 
A) La première étape (1987 - 1994) : durant cette période,  et afin d’augmenter la base de 
légitimité de la politique de privatisation et en vue d’échapper à certaines critiques, les 
décideurs économiques, ont essayé d’éliminer les EP évoluant dans des secteurs 
stratégiques ainsi que les EP rentables du périmètre privatisable. Selon cette directive, la 
privatisation n’a touché que les entreprises : 
- Evoluant dans des secteurs purement concurrentiels, 
- Souffrant de difficultés financières, 
                                                          
7 Ibidem 
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- Générant un fardeau sur l’équilibre budgétaire, 
B) La deuxième étape (1995-1997) : après avoir privatisé la majorité des EP déficitaires et 
bénéficié d’une base accrue de légitimation politique et sociale, le processus de privatisation 
se trouve élancé tout en accélérant sa vitesse. Dans cette période la privatisation a touché 
45 entreprises ce qui nous donne une cadence égale à 15 entreprises/an alors que dans la 
première période celle-ci avoisinait 6 entreprises/an (48 EP privatisées dans 8 années). 
C) La troisième étape (1998 - 2000) : l’attrait majeur de cette étape est qu’elle a commencé 
à intégrer les entreprises performantes et attractives aux investisseurs potentiels (à titre 
illustratif nous pouvons citer les privatisations qui ont touché le secteur des cimenteries).  
D) La quatrième étape (2000 - 2008) : durant cette période l’Etat continuait la privatisation 
de ses EP performantes et évoluant dans des secteurs non concurrentiels Sostem (47,36% 
du capital), ONH, OTD, SODAD, SAGRI, SIPHAT, SOTRAPIL, STIP, TOFCO, MAKLADA, FUBA, 
CERI, SAKMO, SDET Jem, UIB, STAR immobilière etc.). 
2-4)  Présentation de l’échantillon des entreprises 
Notre échantillon se compose de 228 entreprises (voir tableau 1)9, privatisées partiellement 
ou totalement, évoluant dans la plupart des secteurs productifs (textile, mécanique, 
chimique, agro alimentaire, financier, service, électrique, etc.). Notre choix était basé sur 
deux conditions essentielles. La première condition que doit remplir l’entreprise retenue 
dans l’échantillon est qu’elle doit poursuivre son exploitation après sa privatisation ce qui 
nous permettra d’évaluer les effets dynamiques de la privatisation sur son efficacité. Pour 
cette raison nous avons opté pour le choix des EP qui ont été  privatisées selon les modalités 
de ventes d’actions et d’offres publiques de ventes. Et bien que ce choix puisse surestimer 
                                                          
8 Dans l’estimation économétrique nous allons utiliser 21 entreprises seulement pour des raisons rattachant à 
la mauvaise qualité de l’information de l’entreprise éliminée. 
9 Tous les tableaux sont exposés dans les annexes. 
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l’impact favorable de la privatisation nous serons dans l’obligation de le retenir étant 
donnée que si nous incluons les entreprises qui ont disparu après la privatisation nous ne 
pouvons pas avoir leurs données post privatisation.  La deuxième condition est que les 
entreprises retenues dans l’échantillon sont celles qui nous ont livré l’information requise 
pour l’achèvement de notre travail empirique (les entreprises pour lesquelles il existe des 
informations manquantes ont été exclues).  
Le choix d’un horizon temporel de sept années (les trois années pré-privatisation, l’année de 
la privatisation et les trois années post privatisation) est le résultat d’au moins deux raisons 
fondamentales. Primo, l’examen des données que nous avons pu collecter a révélé la réalité 
selon laquelle le nombre minimum des années postérieure ou antérieure à la privatisation 
était de trois années (dans d’autres cas d’entreprises les données s’étalent sur des horizons 
temporels plus étendus). Ainsi,  afin que les analyses soient homogènes et que le nombre 
d’entreprises soit le plus élevé possible nous étions dans l’obligation de nous aligner sur le 
nombre minimum d’années à savoir trois années avant et après la privatisation ce qui veut 
dire un horizon temporel de sept années (l’année de la privatisation incluse). Secundo, le 
choix d’un horizon limité à sept ans nous  permettra d’inclure les privatisations qui ont eu 
lieu dans la troisième vague de privatisation (2000-2007) et de les comparer (en matière 
d’emploi ou d’efficacité) à celles effectuées dans la première vague (1987- 1995) et la 
deuxième vague (1996-1999). Ainsi, les privatisations qui ont lieu respectivement en 2000, 
2001, 2002 et 2003 pourront être incluses toutes les fois qu’elles peuvent nous fournir les 
données statistiques des trois années consécutives à leurs privatisations.   
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Mais ce qu’il faut noter c’est que la privatisation partielle de certaines entreprises retenues 
dans l’échantillon n’a pas aboutit à un changement de contrôle toutes les fois qu’elles 
continuent d’être gérées par l’Etat. Ceci peut faire l’objet de certaines critiques étant donné 
que certains points de vue et certaines théories considèrent la privatisation comme étant un 
processus qui doit aboutir à la cession du contrôle de l’entreprise publique à des managers 
privés. Toutefois, nous signalons que bien que cette thèse soit pertinente nous pouvons 
affirmer que même au cas où la privatisation n’aboutirait pas à un changement effectif de 
contrôle elle peut influencer et même changer la structure du contrôle public. En effet, les 
entreprises qui peuvent faire l’objet d’un litige, étant données que leurs privatisations n’a 
pas abouti à un changement de contrôle (comme c’est le cas pour la SIPHAT, Magasin 
Général, AMS, SOTRAPIL, SOTUMAG et SOTUVER), ont été cotées en bourse à l’occasion de 
ladite privatisation. Ladite cotation peut modifier la rationalité publique étant donnée 
qu’elle influe sur la relation de l’agence qui existe. En effet, le manager public n’est plus 
soumis exclusivement au contrôle de l’Etat mais il sera contrôlé aussi par les actionnaires 
privés et par tous les intervenants directs et indirects au sein du marché financier. De 
même, le manager sera plus incité à poursuivre l’objectif de la maximisation de la valeur  
actionnariale de la firme étant donné que dans le cas opposé l’entreprise risque la baisse de 
sa capitalisation boursière  (Vickers et Yarrow (1988), Laffont et Tirole (1986)). Sur le plan 
empirique l’inclusion des entreprises privatisées partiellement (sans que lesdites 
privatisations n’aboutissent à un changement de contrôle) est fréquente comme le 
montrent les travaux de Megginson et D’Souza (1999), Megginson et al (2001) et H. 
Alexandre et G Charreaux (2004).  
Les effets dynamiques de la privatisation sur l’efficacité des entreprises: 




Revue Libanaise de Gestion et d’Economie | No 2, 2009 
 
18 
Il reste enfin à mentionner que les informations collectées sur les entreprises retenues dans 
notre échantillon proviennent essentiellement de leurs prospectus et rapports annuels et 
des données livrées par la bourse des valeurs mobilières (BVMT). Dans les cas où cette 
option n’a pas été possible nous avons été dans l’obligation de collecter les informations 
directement via un questionnaire destiné à servir cet objectif.  
Section 3)  Les effets de la privatisation tunisienne sur l’efficacité  
Pour savoir  l’effet de la privatisation tunisienne sur l’efficacité nous avons recouru à la  
technique des tests non paramétriques et aux techniques économétriques usuelles. Le 
recours aux tests non paramétriques s’explique par l’incapacité des estimations 
économétriques à la détection d’un tel effet toutes les fois qu’elles ne nous renseignent que 
sur l’effet seuil. Le recours aux estimations économétriques nous permet de savoir l’effet de 
la privatisation sur l’efficacité dynamique. 
 3-1)  L’effet de la privatisation sur l’efficacité (tests non paramétriques)  
L’application de la technique des tests non paramétriques à l’ensemble des entreprises 
retenues dans l’échantillon et aux différents indicateurs d’efficacité nous a permis d’aboutir 
aux résultas suivants (voir tableau 2 dans les annexes). D’une manière générale nous 
pouvons signaler que la privatisation avait des effets positifs sur les indicateurs d’efficacité. 
Lorsqu’on ne tient pas compte des entreprises où les indicateurs étaient non significatifs 
(neutralité de la privatisation) nous pouvons remarquer que la privatisation a généré des 
gains d’efficacité durant la période post- privatisation sur la plupart des indicateurs excepté 
le ratio de rentabilité de services (pour les deux banques UIB et BS) et le ratio de la marge 
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nette. Ceci montre qu’en règle générale les indicateurs d’efficacité (productivité et 
rentabilité) ont évolué conformément aux hypothèses théoriques. Toutefois, il faut 
remarquer que parallèlement à ces gains d’efficacité la privatisation a exercé un effet positif 
et significatif sur l’endettement des entreprises. La part des entreprises qui ont été affecté 
négativement et significativement au niveau de leurs indicateurs de rentabilité et de 
productivité est très faible ou même nulle ce qui veut dire que la privatisation est souvent 
génératrice d’effets positifs sur l’efficacité ou du moins elle est rarement génératrice d’une 
perte d’efficacité. Ces résultas  semblent cohérents par rapport aux résultats empiriques de 
G Charreaux et H. Alexandre (2004) qui ont trouvé que la privatisation en France avait des 
effets positifs post- privatisation sur le ratio de la marge nette ainsi que sur les indicateurs 
de productivité (CA/Effectifs, RN/Effectifs). De même ils ont remarqué que ces 
améliorations d’efficacité étaient accompagnées par des augmentations significatives des 
taux d’endettement. Sur le plan international les travaux et analyses de Megginson et 
D’Souza (1999) et Megginson et al (1994) ont trouvé des résultats similaires; les ratios de la 
marge nette et de la productivité ont révélé un effet significatif de la privatisation. 
Cependant, les auteurs ont conclu une diminution de l’endettement relatif après la 
privatisation.   
Section 3-2) Analyse économétrique de l’effet de la privatisation sur l’efficacité 
dynamique 
Afin de savoir l’effet dynamique de la privatisation nous recourons à la procédure proposée 
par Villalonga (2000) qui permet de décrire la dynamique temporelle de la privatisation. 
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Tout en partant des analyses théoriques qui ont traité la relation privatisation/efficacité 
nous allons dans cette section tester trois hypothèses fondamentales : 
Hypothèse 1 : La privatisation est génératrice d’une augmentation de l’efficacité des 
entreprises privatisées. 
Hypothèse 2 : L’effet de la privatisation sur l’efficacité dépend des facteurs organisationnels 
(internes à la firme) et des facteurs macroéconomiques (externes à la firme). 
Hypothèse 3 : L’effet de la privatisation sur l’efficacité dépend, en quelque sorte, de 
l’horizon temporel parcouru par l’entreprise privatisée (période pré- privatisation, année de 
privatisation et la période post- privatisation). Autrement dit, autant l’entreprise s’éloigne 
de la date de sa privatisation autant elle améliore son efficacité dynamique. 
Pour tester la première hypothèse nous allons régresser l’équation (1) qui va nous 
permettre de mesurer le gain  ou la perte dynamique d’efficacité pour chacune des 
entreprises appartenant à notre échantillon (données de Panel). Pour tester la seconde 
hypothèse, nous allons estimer l’équation (2) qui  déterminera  les principales variables qui 
expliquent  l’effet dynamique de la privatisation sur l’efficacité. Pour tester la troisième 
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3-2-1) L’effet de la privatisation sur l’efficacité : (équation 1) 
PERF it = ɲ i + ɴ1i T it + ɴ2i P it + ɴ3i TP it + ɴ4Taille it + ɴ5  cycleit  + ɸ it                          (1) 
L’équation (1) suppose que la performance de l’entreprise (exprimée par le ratio de la 
marge nette) est expliquée par la variable temps (T), la privatisation (P), la période post 
privatisation (TP), la taille (mesurée par le chiffre d’affaires) et la croissance du produit 
intérieur brut (cycle).  
A l’instar des travaux de Villalonga et Charreaux, l’équation (1) suppose que les effets de la 
taille et du cycle économique sur l’emploi sont identiques quelle que soit la firme.  A la suite 
de Villalonga (2000), et de Charreaux et Alexandre (2004) nous faisons ainsi l’hypothèse 
implicite que les facteurs communs : taille et cycle10 échappent au contrôle des firmes et 
qu’il n’y a pas de lien direct entre l’incidence de la privatisation sur l’emploi et la taille. Les 
effets des variables T, P et TP sont, en revanche, spécifiques à chaque entreprise. 
Dans une première étape nous serons dans l’obligation de tester la présence d’effets 
individuels dans nos données. Pour ce faire nous avons fait la régression  de l’équation (1) 
sous l’hypothèse de l’existence d’effets fixes. La statistique de Fisher nous a donné une 
statistique F(20, 61) =  3.71. Du moment, que la p-value (0.000) est inférieur au seuil de 
signification de1% alors, l’hypothèse nulle est rejetée ce qui veut dire qu’il faut inclure des 
effets individuels dans le modèle. Mais ces effets individuels sont ils fixes ou aléatoires ? De 
                                                          
10 De même que Villalonga (2000, p, 58, note 17) et Charreaux  et Alexandre(2001, p22, note 21) et pour la 
même raison inhérente au faible nombre de firmes retenues dans l’échantillon, la constante n’a pas été 
remplacé  par une variable transformée égale à l’écart type par rapport à la moyenne comme c’est le cas 
lorsqu’on estime les modèles à effets fixes sur des échantillons de grandes tailles. 
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même que Villalonga (2000, p. 57, note 16) et charreaux, nous avons choisi de considérer 
que les effets sont fixes -c’est-à-dire de retenir un modèle de covariance avec des effets 
individuels certains -, plutôt qu’aléatoires, pour les deux mêmes raisons : (1) Si l’on suppose 
que les effets sont aléatoires, cela implique qu’on considère l’échantillon retenu comme un 
échantillon tiré de façon aléatoire d’une population plus large dont on cherche à estimer les 
paramètres. La spécificité du processus de privatisation en TUNISIE, pendant la période 
considérée et le mode de sélection de l’échantillon, conduisent à rejeter cette hypothèse ; 
(2) Le modèle à erreurs composées suppose l’hypothèse que les effets individuels sont 
aléatoires et qu’il y a indépendance entre ces effets et les variables explicatives. Or, il n’y a 
pas de raison économique permettant d’accepter a priori cette hypothèse forte. Les 
entreprises peuvent avoir des caractéristiques individuelles non observables qui peuvent 
influencer leur efficacité et qui sont, en même temps, corrélées avec les variables 
explicatives du modèle. A titre illustratif, on peut citer le taux d’investissement qui affecte 
directement l’efficacité de la firme et qui est, en même temps sensible à la privatisation P et 
au temps T et par conséquent à TP. 
 
Après l’affirmation de l’existence d’effets individuels fixes il reste à s’assurer des propriétés 
des erreurs ɸ it. Ainsi, nous commençons par tester l’hétéroscédasticité moyennant le test 
de Breusch-Pagan11 qui nous a donné une statistique de Fischer égale à 29.05; étant donné 
                                                          
11 En premier lieu on estime PERF it = ɲ it + ɴ1i T it + ɴ2i P it + ɴ3i TP it + ɴ4Taille it + ɴ5  cycleit  + ɸ it sous l’hypothése 
d’effets fixes; ensuite on récupére les résidus et enfin on fait la régression du carré des résidus sur les mêmes 
variables explicatives. 
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que la p-value calculée (0.0000) est inférieure à alpha (1%) alors l’hypothèse nulle 
d’homoscédasticité est rejetée. Pour savoir la forme de l’hétéroscédasticité inter individus 
nous avons recouru à un test  conçu pour tester l’hypothèse spécifique d’homoscédasticité 
inter firmes12 . La statistique obtenue est un Wald chi 2 (21)= 2.6e+07; étant donné que la p-
value calculée (0.000) est inférieure à alpha (1%) alors l’hypothèse nulle est rejetée ce qui 
veut dire que la variance des résidus varie d’une firme à une autre.  
 
Pour tester la présence de corrélation des erreurs inter - individus pour une même période, 
on utilise un test Breusch-Pagan. L’hypothèse nulle de ce test est l’indépendance des résidus 
entre les individus. Ce test vérifie que la somme des carrés des coefficients de corrélation 
entre les erreurs contemporaines est approximativement égale à zéro. Puisqu’il est 
seulement nécessaire de tester ceux sous la diagonale, la statistique résultante suit une ʖ2 
de degré de liberté N(N-1)/2, équivalent au nombre de restrictions testées. Toutefois, étant 
donné que T (égal à 7) est inférieur au nombre d’observations (N étant égal à 21) le test de 
Breusch- Pagan n’était pas possible car la matrice de corrélation des résidus est singulière ; 
ainsi, nous étions dans l’obligation de recourir aux tests de Pesaran et Friedmann qui sont 
conçus pour les cas où N est supérieur à T. Dés lors, le test de Pesaran était de l’ordre de -
1.079, Pr = 0.2807, la valeur absolue moyenne des éléments sous la diagonale était de 
l’ordre de 0.461; le test de Friedmann était de l’ordre de 2.975, Pr = 1.0000.  Ainsi et d’après 
                                                          
12 On fait dans une première étape la régression de l’équation  PERF it = Į it + ȕ1i T it + ȕ2i P it + ȕ3i TP it + 
ȕ4Tailleit + ȕ5  cycleit  + İ it moyennant la régression (FGLS) et ensuite on applique la commande xttest3
(commande sous stata) 
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les différents tests nous remarquons que les p-values sont supérieurs à alpha (10%) ce qui 
veut dire que l’hypothèse nulle stipulant l’indépendance des résidus entre les individus est 
acceptée.  
Il reste enfin à tester l’autocorrélation intra-individus. On cherche à vérifier si les erreurs 
sont autocorrélées E (ɸ it ɸ is) т 0 pour t т s de forme autorégressive (AR1). La statistique 
trouvée est un F (1, 20) =   0.964; du moment que la p-value (0.3380) est supérieure à alpha 
(10%) alors l’hypothèse nulle est acceptée ce qui veut dire qu’il n’existe pas une 
autocorrélation régressive. En conclusion, nous remarquons que nous sommes dans une 
situation où nous avons des effets individuels, et où les erreurs sont caractérisées  par leurs 
hétéroscédasticités, et non par leurs corrélations inter et intra individus.  Ainsi et vu la 
structure des erreurs nous avons recouru à la méthode FGLS (voir tableau 3). A priori nous 
pouvons dire que le cycle avait un effet négatif et non significatif sur la performance alors 
que la taille avait un effet négatif et significatif au seuil de 1%. Ces résultats ne se 
conforment pas aux anticipations théoriques toutes les fois que, dans le cas général, ces 
variables influent positivement l’indicateur de la performance. La non significativité de la 
variable cycle sur la performance des entreprises privatisées s’explique par le fait que les 
entreprises privatisées sont des cas spécifiques étant donné qu’elles connaissent 
généralement des changements stratégiques au niveau de leur politiques managériales ; la 
nature des nouvelles stratégies prises et mises en application peut ne pas permettre aux 
nouveaux acquéreurs de profiter des bonnes conjonctures économiques. 
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L’effet du temps T sur la performance parait positif et significatif  pour quatre entreprises 
(SITEX, BS, SOTETEL et UIB) et négatif et significatif pour six entreprises (ALKIMIA, Le 
Moteur, Magasin Général, SOTUMETA, SFBT et SIMPAR). Les coefficients de la variable P 
sont positifs et significatifs pour une seule entreprise (SITEX) alors qu’ils sont négatifs et 
significatifs pour 7 entreprises (BS, Magasin Général, SIAME, SOTETEL, SOTUMETA, SFBT, 
SIMPAR). Mais le coefficient de la variable (P) ne peut fournir qu’une information statique 
(les effets de seuil de la privatisation13). Pour évaluer l’efficacité dynamique il faut recourir 
aux coefficients de la variable (TP). Ces coefficients sont positifs et significatifs pour huit 
entreprises (SOTETEL,  SFBT, BS, Magasin Général, SIAME, SOTUMETA, SFBT, SIMPAR) alors 
qu’ils sont négatifs et significatifs pour quatre entreprises (SOCOTU, SITEX, STIP, UIB). Ainsi, 
en somme, environ 50% des entreprises ont subi l’effet positif de la privatisation (effet seuil 
et effet dynamique). De même, nous remarquons que les entreprises qui ont été affectées 
négativement au moment de la privatisation (effet seuil) ont pu améliorer leurs 
performances durant la période post- privatisation. Dans le cas de la Sotetel nous 
remarquons que ses coefficients associés à T et de TP sont positifs ce qui veut dire que son 
efficacité post- privatisation croît davantage14. 
 
                                                          
13 L’effet seuil est un effet relatif au changement immédiat au niveau du mode de propriété (c’est l’effet 
enregistré au moment de la privatisation). L’effet dynamique est un effet composé de l’effet seuil et l’effet 
temps et nous permet de savoir si la privatisation a pu augmenter l’efficacité des entreprises non pas à la date 
de la privatisation mais durant la période post privatisation.  
14 Si T a un signe positif (croissance de la performance), un signe TP positif signifie qu’après la privatisation 
l’efficacité croît davantage et inversement. 
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Dans l’analyse de G. Charreaux et H. Alexandre (2004) les auteurs remarquent que l’effet 
seuil (coefficient de la variable P) est positif et significatif pour 3 entreprises alors que 
quatre entreprises seulement ont connu une augmentation de leurs efficacités dynamiques 
post- privatisation. Le faible nombre des entreprises qui ont subi les effets positifs de la 
privatisation (effet seuil et dynamique) s’explique, selon les deux auteurs, par le fait que les 
grandes entreprises sont des systèmes relativement rigides, à forte inertie qui nécessitent 
du temps pour que les nouvelles orientations stratégiques produisent des effets.  
 
3-2-2) L’explication des effets dynamiques de la privatisation sur l’efficacité (équation 2) 
Dans ce paragraphe nous allons essayer d’expliquer les effets dynamiques de la privatisation 
sur l’efficacité en essayant d’estimer l’équation (2) qui tient compte d’un ensemble de 
variables explicatives relevant de trois aspects fondamentaux. Le premier a penché sur 
l’aspect contextuel de la privatisation (cycle, la nature du secteur, déficit budgétaire, 
modalités de privatisation, vagues de privatisation,). Le second a penché sur les variables de 
gouvernance (nature des investisseurs qui ont acquis l’entreprise, la nature de la propriété à 
laquelle a aboutit la privatisation, la nature du contrôle post- privatisation, l’appartenance 
du privatisée à la bourse). Le troisième et dernier aspect relève des conditions initiales des 
firmes privatisées (rentabilité au moment de la privatisation, performance initiale, taille 
initiale de l’entreprise). Après avoir sélectionner 19 variables explicatives jugés être 
théoriquement reliées causalement aux effets dynamiques de la privatisation sur l’emploi, 
nous avons essayé de faire de multiples régressions (dont chacune estime un panier de 
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variables explicatives) pour au moins deux raisons essentielles ; primo parce que le nombre 
d’observations est faible (21 entreprises) et secundo parce que certaines variables 
présentent, entre elles, de sérieux problèmes de multicolinéarité. La forme générale de 
l’équation  s’écrit de la manière suivante : 





             
Il est à noter que toutes les fois où le test de Breusch Pagan nous renseigne sur l’existence 
du problème d’hétéroscédasticité nous serons dans l’obligation de faire l’estimation par la 
méthode WLS (moindres carrés pondérés) dont la pondération s’effectue pour chaque 
entreprise sur la base de l’inverse de l’écart type des erreurs de cette variable expliquée 
(Saxonhouse (1976)).  Sinon nous recourons à la méthode OLS. 
Version1 
varperf i = ɲ + G  1 Rentabilitéi0 + G  2 cycle i0 + G  3 contrétranger i0 + G  4 restructurationi0  + 
G 5Dbudgi0+ P  i  
*Rentabilitéi0: la valeur du résultat net de l’entreprise i à l’année de privatisation 
*cyclei0 : le taux de croissance du PIB dans l’année de privatisation de l’entreprise i 
*contrétranger i0: une variable muette qui prend la valeur 1 si le contrôle de l’entreprise est 
détenu par des investisseurs étrangers 0 sinon 
*restructurationi0: une variable muette qui prend la valeur 1 si l’entreprise i a recouru à des 
licenciements durant la période 0/-3  et 0 sinon 
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*Dbudge i0 :la valeur du déficit budgétaire correspondant à l’année de la privatisation 
(recettes-dépenses) 
Le test préliminaire de Breusch Pagan nous a donné la statistique de Fischer F (5, 15) =    
0.6 3 ; la p-value calculée (0.6823) étant supérieure à alpha (10%) ce qui veut dire que 
l’hypothèse nulle d’homoscédasticité est acceptée d’où le recours aux MCO.  
D’après (le tableau 5) nous remarquons que la rentabilité a un effet négatif et significatif au 
seuil de 5% sur la performance dynamique des entreprises privatisées. Ceci veut dire que les 
entreprises qui avaient enregistrées des profits, lors de leur privatisation, ont connu une 
détérioration de leurs performances dynamiques durant la période post- privatisation. En 
d’autres termes, il parait qu’il est difficile aux nouveaux managers de rentabiliser les 
privatisées durant les trois années postérieures à la privatisation. En effet, le redressement 
de la situation des privatisées et les résultats escomptés des nouvelles stratégies 
managériales nécessitent du temps pour atteindre leurs objectifs ; toutefois, en trois ans ce 
redressement est loin d’être faisable15. L’effet de la variable cycle a été conforme aux 
anticipations théoriques toutes les fois qu’il avait un effet positif et fortement significatif à 
1% sur l’efficacité dynamique. Autrement dit lorsque la privatisation a lieu lors d’une bonne 
conjoncture économique, les entreprises privatisées parviennent mieux à augmenter leurs 
efficacités dynamiques. La variable contrôle étranger a un effet positif et significatif au seuil 
de 1% ce qui nous ramène à affirmer d’un côté le rôle important des investisseurs étrangers 
dans la réussite du processus de privatisation et d’un autre côté leur réussite dans le choix 
                                                          
15 Notons qu’au fur et à mesure que le processus de privatisation avance dans le temps nous pouvons mieux 
cerner l’effet de la rentabilité initiale sur l’efficacité des entreprises privatisées 
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d’investissement dans les entreprises les plus efficaces. La variable restructuration avait un 
effet négatif et non significatif ce qui nous ramène à poser la question suivante : Quel type 
de salariés a quitté les entreprises publiques ? A priori, et comme l’affirme Fretwell [2004] il 
paraît que les incitations aux départs volontaires ont incité les plus qualifiés surtout que leur 
réinsertion dans le marché de l’emploi ne s’avère pas difficile. Par conséquent, les nouveaux 
acquéreurs seront dans l’obligation, du moins dans le court terme, d’utiliser les effectifs les 
moins productifs16.  
 La variable déficit budgétaire avait un effet positif et non significatif ce qui nous permet de 
dire que la décision de privatisation n’était pas prise instantanément afin de combler le 
déficit budgétaire. Au cas où la privatisation serait décidée lorsque le budget est déficitaire 
alors il y aura de fortes chances que les acquéreurs se confrontent à des entreprises 
pleinement inefficientes; cependant ceci n’était pas le cas étant donné que la planification 
ex ante du programme de privatisation a permis au gouvernement de restructurer et 
d’assainir son patrimoine indépendamment du solde budgétaire.  
Tout en remplaçant la variable contrôle étranger par la variable privée (toutes choses étant 
égales par ailleurs) nous remarquons que le pouvoir explicatif du modèle baisse (R2 passe à 
0.5340 et R2 ajusté passe à 0.3786) ; ceci veut dire que le pouvoir explicatif de la variable 
contrôle étranger est plus important que la variable privée (qui groupe aussi bien le contrôle 
étranger que national). L’effet de la nouvelle variable est positif et significatif au seuil de 
                                                          
16 David H. Fretwell[2004] « Mitigating The Social Impact of Privatization and Entreprise Restructuring» Social 
Protection Discussion Paper Series N 0405 Mars 2004. Social Protection Unit; Human Development Network. 
The World Bank.   
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5% mais son coefficient (3.82) demeure inférieur à celui de la variable contrôle étranger 
(6.175905). Ceci renferme deux idées principales dont la première est que le mode de 
contrôle privé (qui agglomère aussi bien le contrôle étranger que national) se veut supérieur 
par rapport au contrôle public. La deuxième idée est que les étrangers arrivent mieux que 
les investisseurs nationaux à l’augmentation de l’efficacité dynamique des privatisées.   
Version2 
varperf i = ɲ + G 1 restructurationi0 + G 2 cycle i0 + G 3concurrence i0 + G 4 Vague3i0  + 
G 5Contrôle étrangeri0+ G 6 rentabilité i0 +  P  i  
*restructurationi0: une variable muette qui prend la valeur 1 si l’entreprise i a recouru à des 
licenciements durant la période 0/-3  et 0 sinon 
*cyclei0 : le taux de croissance du PIB dans l’année de privatisation de l’entreprise i 
* concurrence i0 : une variable muette qui prend la valeur 1 si l’entreprise évolue dans un 
marché concurrentiel et 0 sinon 
 *Vague3i0: une variable muette qui prend la valeur 1 si la privatisation avait lieu durant la 
période (2000-2007) et 0 sinon 
*contrétranger i0: une variable muette qui prend la valeur 1 si le contrôle de l’entreprise est 
détenu par des investisseurs étrangers 0 sinon 
*Rentabilitéi0: la valeur du résultat net de l’entreprise i à l’année de privatisation 
 
Le test préliminaire de Breusch Pagan nous a donné la statistique de Fischer F (6, 14) =    
1.17 ; la p-value calculée (0.3753) étant supérieure à alpha (10%) ce qui veut dire que 
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l’hypothèse nulle d’homoscédasticité est acceptée d’où le recours aux MCO (tableau 6). Par 
rapport à la première version nous avons éliminé la variable déficit budgétaire tout en 
incluant deux nouvelles variables contextuelles à savoir vague3 et la concurrence (les 
variables cycle, contrôle étranger, rentabilité et restructuration sont toujours maintenues). 
Ainsi, et similairement au modèle précédent, les variables cycle et contrôle étranger 
continuent toujours d’avoir des effets positifs et significatifs aux seuils de 1% et 5%; de 
même la rentabilité continue d’avoir un effet négatif et significatif sur l’efficacité 
dynamique.  
 
La variable concurrence avait un effet positif et non significatif ce qui prouve que la 
structure du marché n’avait pas joué un rôle déterminant au niveau de l’explication de 
l’efficacité dynamique. La variable Vague 3 avait un effet positif et non significatif  sur 
l’efficacité dynamique.  Ce résultat prouve que les entreprises privatisées pendant la 
troisième vague (2000, 2007) n’avaient pas enregistré des performances exceptionnelles 
bien qu’elles aient évolué dans des secteurs dits stratégiques et peu concurrentiels.  
3-2-3) L’explication de la croissance de l’efficacité en fonction du temps (équation 3) 
Il est généralement admis que l’efficacité des entreprises privatisées ne s’établit pas 
immédiatement lors de la privatisation mais elle demande de temps pour se concrétiser. A 
priori autant l’entreprise s’éloigne de la date de privatisation  autant sa performance 
s’améliore. Ceci s’explique par le fait que l’effet des nouvelles stratégies appliquées par les 
nouveaux managers privés nécessite du temps pour aboutir à leurs objectifs.  L’estimation 
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de l’équation (3)  nous permet de tester cette hypothèse. Le test de Wald relatif à l’équation 
3 nous a donné un chi 2 (21)= 11588.01; étant donné que la p-value calculée (0.000) est 
inférieure à alpha (1%) alors l’hypothèse nulle est rejetée ce qui veut dire que la variance 
des résidus varie d’une firme à une autre d’où la présence du problème 
d’hétéroscédasticité.  
 
Les tests de Pesaran  (14.742, Pr = 0.0000) et le test de Friedmann  (51.612, Pr = 0.0001) 
nous permettent d’affirmer  que l’hypothèse nulle stipulant l’indépendance des résidus 
entre les individus est rejetée. Le test de l’autocorrélation intra-individus nous a donné une 
statistique  F (1, 20) = 3.275. Du moment que la p-value (0.0854) est inférieure à alpha (10%) 
alors l’hypothèse nulle est rejetée ce qui veut dire qu’il existe une autocorrélation 
régressive. En conclusion, nous remarquons que nous sommes dans une situation où les 
erreurs sont caractérisées  par leur hétéroscédasticité, et par leurs corrélations inter - et 
intra individus.  Ainsi et vu la structure des erreurs nous avons recouru à la méthode FGLS 
tout en corrigeant les problèmes ci-dessus mentionnés.  Les résultats de l’estimation 
(tableau 7) montre que lors de la privatisation (Année 10) la croissance de la marge nette 
est positive et significative à 10%. Cependant dans les paires d’années 01 et 12 la croissance 
de l’efficacité a été négative et significative respectivement au seuil de 10% et 1%. Ceci veut 
dire que les entreprises privatisées ne parviennent pas immédiatement à augmenter leurs 
performances dans le court terme. L’effet  positif de la privatisation sur l’efficacité ne 
commence à apparaître qu’à partir de la troisième année comme le montre le coefficient 
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positif et significatif (au seuil de 1%) de la variable Année23.  Un tel résultat, et malgré le 
nombre réduit des années post privatisation, est conforme aux anticipations stipulant que 
l’effet de la privatisation sur l’efficacité augmente au fur et à mesure qu’on s’éloigne de la 
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La privatisation des entreprises publiques est l’un des moyens qui peut améliorer l’efficacité 
des EP. Toutefois, une telle relation n’est plus automatique et immédiate. En effet, 
l’efficacité désirée dépend de deux facteurs fondamentaux. Primo, les conditions initiales 
caractérisant l’entreprise publique au moment de sa privatisation et secundo l’étendue 
temporelle dans laquelle les nouvelles stratégies managériales pourront donner leurs effets 
escomptés sur les indicateurs de la performance. Les études empiriques appliquées au cas 
tunisien nous ont permis de soulever les résultats suivants. Primo, la privatisation tunisienne 
a permis d’améliorer la performance des entreprises privatisées bien que ladite 
amélioration n’ait pas couvert l’ensemble de l’échantillon.  
Secundo, le succès du  programme tunisien se trouve largement dépendant des conditions 
initiales auxquelles les entreprises privatisées se trouvaient confrontées. Les estimations 
économétriques de l’équation (2) nous ont permis de focaliser notre attention sur deux 
variables stratégiques en l’occurrence le cycle économique et la nature de l’acquéreur de 
l’entreprise publique sujette de privatisation.  En effet, les entreprises qui ont été 
privatisées dans les périodes de prospérité économique semblent être plus efficaces que 
celles privatisées dans les périodes de récession économique. De même, les entreprises 
publiques privatisées à des investisseurs étrangers ont pu  augmenter leurs efficacités 
dynamiques durant la période post privatisation.  
Ceci est conforme aux anticipations vue la capacité financière des investisseurs étrangers 
leur permettant d’acquérir les capitaux à fort contenu technologique et à l’adoption de 
nouvelles stratégies. Tertio, l’estimation de l’équation (3) a permis de soutenir l’hypothèse 
stipulant que l’efficacité dynamique n’est pas instantanée et elle demande du temps pour 
donner son impact sur les différents indicateurs de performance. Dans le cas tunisien nous 
avons remarqué que ce n’est qu’à partir de la troisième année que cette efficacité 
commence à apparaître.  
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Il reste enfin à remarquer que l’avancement du processus tunisien de privatisation d’un côté 
et l’accumulation des données sur les entreprises privatisées d’un autre côté vont 
permettre, certainement, des relectures plus approfondies et plus riches.  
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ANNEXES : LISTE DES TABLEAUX 
 
 
Tableau 1 : données Générales sur les entreprises privatisées17 
N0 
Firme 






1 ALKIMIA 1996 Locaux et étrangers OPV 20 





-Divers acheteurs (1997) 
-Société "ANDALUMAGHREB S.A." 
(société constituée par le "WAFA 






LE MOTEUR 2000 






1999 Divers acheteurs 0PV 10 
6 MAKLADA 2003 MAKLADA Holding VA 87,60 
7 SCG 2000 Groupe Secil(société portugaise) VA 99,772 
8 
SIAME 1998 









Locaux et étrangers 
VA 43,4 
                                                          
17 Nous avons mis dans ce tableau uniquement les transactions qui nous ont servi dans le travail empirique
18 On s’intéresse uniquement à la privatisation de 1995 bien que l’AMS ait connu des privatisations ultérieures 
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11 SOCOTU 1996 Tunisiens(personnes physiques) VA 98,11 
12 




13 SOTRAPIL 2001 Personnes physiques tunisiennes OPV 30,39 
14 SOTUMAG 1999/2000 Divers acheteurs tunisiens OPV 48 
15 SOTUMETA 1999 employés Vente de 
stocks 
marchandises 





16 SOTUVER 1996/1999 Divers acheteurs (locaux et 
étrangers) 
VA et OPV 51 
17 STAR 1997 Divers acheteurs 0PV 25 
18 STIP 2002 Divers acheteurs OPV 10 
19 UIB 2002 Société Générale (Banque 
Française) 
VA 52 
20 SFBT 1995 Divers acheteurs  OPV 20 
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Tableau 2 : récapitulation de l’effet de la privatisation sur les indicateurs d’efficacité de 




































































































21 22 21 12 16 16 15 2 2 
                                                          
19Rappelons que le test de Wilcoxon permet de tester si deux échantillons peuvent être issus de la même loi : 
 H0 : La différence de position des échantillons n'est pas significativement différente de 0. 
Ha : La différence de position des échantillons est significativement différente de 0. 
20 Indicateur spécifique aux deux banques BS et UIB 
21 Indicateur spécifique aux deux banques BS et UIB 
22 C’est le rapport entre le nombre d’entreprise ayant un indicateur positif et significatif et le nombre global 
des entreprises 
23 C’est le rapport entre le nombre d’entreprise ayant un indicateur négatif et significatif et le nombre global 
des entreprises 
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CA/EFF=chiffre d’affaire par tête 
RN/EFF=résultat net par tête 
RN/CA=ratio de la marge nette 
DAM+RN= marge brute d’autofinancement 
DLMT/CP= dette de long et moyen terme sur les capitaux propres (ratio d’autonomie 
financière) 
DT/TB=dette totale sur le total du bilan (ratio d’endettement) 
RN/CAP PROPRES= résultat net sur les capitaux propres (ratio de rentabilité financière) 
   CP/PNB= commissions perçues sur produit net bancaire (indicateur spécifique aux deux 
banques BS et UIB) 















                                                                                                                                                                                    
24 Le nombre d’entreprises est parfois inférieur à 22 étant donné que la liste des ratios n’était pas exhaustive 
pour certaines entreprises. 
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-1.10e-07    
   -6.53***      
CYCLE 
 -.0373579   
-1.47     
Wald chi2 = 
36071.47 
 (Pr > CHI 2) =  
0.0000*** 
 
 CONSTANT T P TP 
ALKIMIA 35.26932    
9.05***    
-4.312318  
  -2.38**    
2.514439   
0.42     
-15.15466   
-1.28     
AMS 5.87223 
1.26    
.6242065    
0.29    
1.8106   
0.21     
-1.407919  
-0.56      
BS 20.24871     
14.17***    
.4680084    
2.91***    
-5.181098  
-5.55***     
1.290208  
5.74***      
LE MOTEUR 12.21432    
10.28***    
-.5307199    
-1.74*    
-1.034476 
-0.80       
1.023828    
0.73    
MAGASIN 
GENERAL 
10.91181    
8.02***    
-.1431707  
-2.28**       
-4.185861 
-7.11***     
1.101085    
7.72***    
MAKLADA 14.51491    
4.48***    
-2.243089    
-1.50    
-5.018555  
-0.81    
1.889665    
1.07    
SCG 16.19054    
14.49***    
.518517    
1.26    
2.204294   
1.28     
.2803963   
0.57     
SIAME 14.19514    
4.98***    
-.6347856     
-0.48    
-9.306472  
-1.71*    
2.6142   
1.68*     
SIPHAT 6.194628    .3892962    6.041958    -.8764486  
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2.76***    0.39    1.44    -0.74      
SITEX 7.313066    
2.81***    
2.784678    
2.36**    
18.76989    
3.84***    
-4.817964 
-3.46***       
SOCOTU 10.76665    
11.47***    
.0884205     
0.21    
1.746662    
0.38    
-1.79991 
-3.55***       
SOTETEL 3.817828    
2.74***    
1.506369    
2.38**    
-22.41087  
-4.04***     
1.670853    
2.24**    
SOTRAPIL 42.48673    
12.47***    
1.196137    
0.76    
4.747245 
0.59       
-.4795004    
-0.26    
SOTUMAG 19.12142    
4.35***    
.83777    
0.41    
9.430482    
1.12    
-1.981763    
-0.82    
SOTUMETA 8.62182    
14.15***    
-1.210602    
-5.11***    
-9.025734  
-9.32***    
2.395557  
8.72***       
SOTUVER 7.453523   
0.76     
-1.239536    
-0.35    
-16.65669 
-1.05        
5.000148  
1.09      
STAR 10.27205      
1.69*    
1.42768    
0.75    
-3.114331  
-0.35     
.1224212   
0.05     
STIP 18.94122     
3.08***    
.4887114    
0.17    
15.81412    
1.35    
-7.813997  
-2.36**      
UIB 18.22724    
7.59***    
3.569716    
4.36***    
3.22663 
0.96       
-4.977249   
-5.16***     
SFBT 18.0323    
11.76***    
-1.320081    
-2.04** 
-16.64081  
-6.23***     
3.851578    
5.05***    
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SIMPAR 22.3592    
7.66***    
-6.039179    
-4.37***    
-.1751308  
-0.13      
4.735058  
4.66***      
Remarques : Le chiffre de la première ligne est le coefficient et, celui de la seconde ligne, le t 
de Student 
-(le nombre d’entreprises N=21, le nombre d’années T=7, le nombre total des observations 
NT=147) 
*cœfficient significativement différent de zéro à 10% 
**cœfficient significativement différent de zéro à 5% 
***cœfficient significativement différent de zéro à 1% 
 
Tableau 4: Récapitulation des résultats de l’effet dynamique de la privatisation (à partir 










SOTETEL et UIB 
 SITEX,   SOTETEL,  SFBT, BS, 










BS, Magasin Général, 
SIAME,  SOTETEL, 
SOTUMETA, SFBT, SIMPAR 
 SOCOTU, SITEX, STIP, UIB 
 
Les effets dynamiques de la privatisation sur l’efficacité des entreprises: 














F(  5,    15) =    4.20** 
Prob > F      =  0.0138 
R2  = 0.5831 
R2  ajusté= 0.4442 
Constante -13.17906     -3.09***    
Variables contextuelles 
Dbudg  -2.77e-06    -1.20    
Cycle 1.648099    3.65*** 
Variables de gouvernance 
Contrôle étranger 6.002539     2.62** 
Conditions initiales de la firme 
Restructuration -1.592691    -0.96    
Rentabilité -8.38e-07    -2.89**    
*cœfficient significativement différent de zéro à 10% 
**cœfficient significativement différent de zéro à 5% 
***cœfficient significativement différent de zéro à 1% 
NB : La première colonne est relative aux coefficients estimés alors que la deuxième est 
relative aux tests de student. 
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Tableau 6 : modèle explicatif des effets dynamique de la privatisation sur l’efficacité 
(Version2) 
Observations =21   F(  6,    14) =    4.18** 
Prob > F      =  0.0130 
R2  = 0.6415 
R2  ajusté= 0.4878 
Constante -16.27327    -3.11***    
Variables contextuelles 
restructuration -1.965939    -1.13    
Concurrence -2.734061    -1.70    
Vague3 .8127138    0.4 
cycle 1.647042    3.37*** 
Variable de gouvernance 
Contrôle étranger 6.585361     2.96** 
Conditions initiales de la firme 
Rentabilité -1.01e-06    -3.47**    
*cœfficient significativement différent de zéro à 10% 
**cœfficient significativement différent de zéro à 5% 
***cœfficient significativement différent de zéro à 1% 
NB : La première colonne est relative aux coefficients estimés alors que la deuxième est 
relative aux tests de student 
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Tableau 7 : régression de la croissance de l’efficience sur les variables muettes biannuelles 
Nombre d’observations  
=126 
 
Wald Chi2 (6)= 157.10*** 
 Prob > chi2 =  0.0000 
     
ANNEE32 84.46    4.75***    
ANNEE21 -6.87   -0.39    
ANNEE10 (ANNEE DE 
PRIVATISATION) 
30.49    1.72*    
ANNEE01 -33.62    -1.89*    
ANNEE12 -190.61    -10.72***    
ANNEE23 47.17    2.65***    
*cœfficient significativement différent de zéro à 10% 
*cœfficient significativement différent de zéro à 5% 
*cœfficient significativement différent de zéro à 1% 
NB : La première colonne est relative aux coefficients estimés alors que la deuxième est 
relative aux tests de student 
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